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Kluczowe wydarzenia minionego tygodnia

« Ostatnie dni na rynku walutowym pokazaty, ze gtdbwng determinantg
wartosci krajowej waluty wcigz jest napiecie za wschodnig granicg Polski.
Wprowadzenie rosyjskiego konwoju humanitarnego na teren Ukrainy
zostato odebrane przez rynek joko mozliwos¢ rozpoczecia konfliktu
Zbrojnego pomiedzy Federacja Rosyjskg a Ukraing. To pociggneto za sobg
skutki w postaci zwiekszenia awersji do walut rynkéw wschodzgcych, w tym
polskiego ztotego, ktdry udat sie we wtorek na prawie pieciomiesieczne
minima na parze EURPLN i byt notowany w okolicach 4,2080 PLN/EUR. Ztoty
przez caty tydzieh pozostawat takze pod niekorzystnym wptywem:
skroconego tygodnia z powodu Dnia Wojska Polskiego oraz ograniczonej
ptynnosci rynku za sprawqg sezonu wakacyjnego. Pigtkowe Swieto na
polskim rynku sktaniato inwestorow (juz na poczgtku tygodnia) do
zamykania otwartych pozycji na parach ze ztotym.

« Ciekawym odczytem z polskie] gospodarki byty opublikowane przez
Gtéwny  Urzgd  Statystyczny  wyniki  inflacji CPlI w  porédwnaniu
z analogicznym okresem minionego roku. Zgodnie z prognozami wzrost
cen wykazat warto$¢ ujemnqg -0,2% r/r (przy konsensusie o tej samej
wartosci). Lipcowej deflacji nie nalezy traktowac zprzesadnym
pesymizmmem. W lipcu ubiegtego roku doszto do silnego wzrostu cen za
segregacje i wywoz Smieci, ktéry miat oczywiste odzwierciedlenie w
wynikach inflacyjnych za ten miesigc. Wysoki odczyt bazowy za lipiec
2013 r. to jednak nie jedyny czynnik majgcy wptyw na spadek cen. Jak
wskazujg wyniki GUSu, na wyniku zawazyto takze wprowadzenie
rosyjskiego embarga na produkty spozywcze (spadek cen zywnosci i
napojoéw niealkoholowych o 1,1 % r/r) oraz letnie wyprzedaze w branzy
odziezowej (spadek o 2,8% w kategorii odziez i obuwie). Jakie
konsekwencje pociggajg za sobqg srodowe dane? Deflacje nalezy uznac
za czynnik przejsciowy i niezagrazajgcy polskiej gospodarce, jednak kazdy



niepokojgcy odczyt jest ftraktowany przez rynek jako zwiekszenie
prawdopodobienstwa redukcii stopy referencyjnej przez RPP na kolejnym
posiedzeniu.

Kluczowe wydarzenia obecnego tygodnia

Ten tydzien bedzie bogaty w amerykanskie statystyki. Interesujgcym
wydarzeniem moze okazac sie sympozjum w Jackson Hole organizowane
przez FED. Podczas tej trzydniowej konferencji ekonomicznej dojdzie do
przemowienia przewodniczqgcej FED Janet Yellen, na ktérym zostanie
nakreslona wizja polityki monetarnej na najblizsze miesigce. Sympozjum
rozpoczyna sie w czwartek. Nieco wczesniej, bo w srode, poznamy minutes
z ostatniego posiedzenia amerykanskiego banku centralnego. We wtorek
zostanie opublikowana cata seria odczytdw inflacji CPI w USA oraz liczba
rozpoczetych buddw domoéow za lipiec. W  czwartek oprdcz
standardowych wnioskédw o zasitek dla bezrobotnych ofrzymamy dane
dotyczgce sprzedazy domow na rynku wtérnym za lipiec oraz wstepny
indeks PMI za sierpien. Z polskich danych majgcych wptyw na notowania
zostanie  opublikowany wynik  produkcji  przemystowej za lipiec.
Przypomnijmy jedynie, ze ostatni wynik +1,7% r/r za czerwiec mocno
rozczarowat, obecnie konsensus jest ustawiony na poziomie 2,2% r/r.

EURUSD

Miniony tydzien to szereg stabszych danych zarowno z kontynentu jak i zza
oceanu. Po poniedziatkowych pustkach W kalendarzach
makroekonomicznych, we wtorek przyszty dane z Niemiec. Indeks ZEW
mierzgcy nastroje dotyczgce rozwoju sytuacii gospodarczej w Niemczech
okazat sie zdecydowanie stabszy od mediany (8,6 pkt.) i byt
porownywalnie niski zdanymi z grudnia 2012 r. Za jego sprawg gtowna
para udata sie na tygodniowe minima i byta kwotowana na poziomie
1,333 USD/EUR.

Druga potowa tygodnia obfitowata w silniejsze wahania na eurodolarze, a
to wszystko za sprawqg rozczarowujgcych danych ze Standw. W $Srode
poznalismy lipcowqg sprzedaz detaliczng, ktéra nie ulegta zmianie w
porodwnaniu z ubiegtym miesigcem, oraz stabszy odczyt sprzedazy (z
wytgczeniem samochoddow; 0,1% m/m przy konsensusie 0,4% m/m). Za
sprawg tych danych eurodolar zawedrowat w Srode w  kierunku
pothocnym przekraczajgc nieco poziom 1,34 USD/EUR (tygodniowe
maksimum). Podobny impuls wzrostowy powstat w czwartek z powodu



zwiekszonej ilosci wnioskdw o zasitek dla bezrobotnych w USA (311 tys. przy
prognozach 295 tys.).

EURPLN i USDPLN

Poprzedni tydzien rozpoczqgt sie bardzo spokojnie (z nieznacznymi zyskami)
dla polskiego ztotego. Sytuacje miaty jednak odmieni¢ wydarzenia z poza
granic kraju. Informacja o wystaniu konwoju przez Rosje na Ukraine
spowodowata negatywny sentyment wobec ryzykownych aktywow. We
wtorek notowania EURPLN oscylowaty powyzej 4,20 PLN/EUR, a USDPLN w
graniach 3,15 PLN/ USD.

W dalszej czesci tygodnia ztoty zyskiwat na fali aprecjacji wspdlinej waluty
europejskiej. Dodatkowym bodzcem umacniagjgcym byt wynik wzrostu
dynamiki w gospodarce za Il kwartat, ktéry okazat sie zgodny
z konsensusem (3,2 % r/r przy medianie 3,2% r/r). W czwartek kurs EURPLN
spadt o prawie 4 grosze w pordwnaniu z wtorkiem (4,1687 PLN/EUR),
podobny ruch zaobserwowaliimy na parze USDPLN, ktéra spadta do
3.,1111 PLN/USD. W pigtek doszto do wyprzedazy polskiej waluty, zwigzane]
ze Swietem Wojska Polskiego.

CEE

Podobnie jak polski ztoty, inna waluta regionu CEE3, wegierski forint,
korzystat na wzrostach eurodolara. Waluta wegierska otrzymata takze
dodatkowe wsparcie w postaci odczytu HDP za Il kw. 2014 r., ktéry okazat
sie lepszy od prognoz (3,9% r/r przy medianie 3,5% r/r). Za jego sprawq kurs
EURHUF spadt nieco powyzej granicy 312 HUF/EUR.

W czwartek poznalismy takze czeskie PKB za Il kw. 2014 r., zarbwno w ujeciu
annualizowanym jak i kwartat do kwartatu. Jeden i drugi odczyt
uplasowaty sie ponizej oczekiwan — odpowiednio 2,6% r/r oraz 0,0% k/k.
Stabsze dane nie odbity sie bez echa na rynku walutowym, para EURCZK
zwiekszyta swojq warto$¢ do poziomu 27,9335 CZK/EUR.



